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Este artigo analisa os fatores que determinam o spread bancário no Brasil para o período de 
2001 a 2004. Com base no modelo teórico de determinação do spread proposto por Ho e 
Saunders (1981), estimamos o impacto de fatores de risco – risco de juros e risco de crédito – 
e custos administrativos no spread cobrado. Utilizamos dados em painel no nível dos bancos e 
aplicamos a metodologia proposta por Chamberlain (1982) para modelos com características 
individuais não observáveis. As principais conclusões do trabalho são: i) Risco de Crédito, 
Risco de Juros e os custos administrativos têm impactos positivos no spread; ii) Além destes 
fatores, existem outras características dos bancos que têm impacto significativo no spread, 
e.g. o nível de liquidez do banco, o seu market-share e a receita de serviços bancários; iii) A 
metodologia de Chamberlain (1982) apresenta grandes ganhos de eficiência em relação à 
estimação por 'efeitos-fixos' na amostra. 
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1. Introdução  
 
O objetivo deste trabalho é analisar os fatores que determinam o spread bancário no Brasil, 
para o período de 2001 a 2004. Com base no modelo teórico de determinação do spread 
proposto por Ho e Saunders (1981), utilizaremos uma amostra de bancos brasileiros no 
período em questão para verificar o impacto de fatores de risco – risco de juros e risco de 
crédito – e custos da intermediação de crédito no spread cobrado.  
 
Os intermediários financeiros (IFs), conjunto de indústrias do qual faz parte a indústria 
bancária, podem desempenhar distintas funções que têm o papel de diminuir imperfeições de 
mercado. Entre essas funções, encontram-se o monitoramento e a avaliação de projetos; a 
alocação de recursos entre os agentes econômicos; a transação de riscos; a proteção, a 
diversificação e a divisão do risco; a mobilização de recursos; e, finalmente, a facilitação de 
transações de bens e serviços (Levine, 1997, p. 691). Nesse sentido, o spread pode ser visto 
em parte como a remuneração que os bancos recebem ao intermediarem crédito.  
 
Utilizamos uma base de dados em painel com informações de cada banco ao longo do tempo. 
Para obter nossos parâmetros de interesse, utilizamos a metodologia proposta por 
Chamberlain (1982) para modelos com características individuais não-observáveis. As 
principais conclusões do trabalho são: i) risco de crédito, risco de juros e custos 
administrativos têm impactos positivos no spread; ii) além desses fatores, existem outras 
características dos bancos que têm impacto significativo no spread, e.g., o nível de liquidez 
do banco, o seu market-share e a receita de serviços bancários; iii) a metodologia de 
Chamberlain (1982) indicou a presença de “efeitos fixos” correlacionados com os fatores de 
risco e apresentou grandes ganhos de eficiência em relação à estimação tradicional de 
“efeitos-fixos” na amostra (também conhecido como within estimator).  
 
Na próxima seção, apresentamos uma revisão da literatura, tanto teórica como empírica, sobre 
o assunto; na seção III, discorremos sobre a metodologia utilizada para a estimação dos 
parâmetros de interesse; na seção IV, expomos os dados utilizados; na seção V, analisamos os 
resultados obtidos; e, por fim, apresentamos as considerações finais sobre o trabalho.  
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II. Revisão da Literatura 
 
Ao abordar o problema da determinação do spread bancário, Ho e Saunders (1981) utilizam a 
literatura de determinação do preço de mercado de compra e venda de títulos e adaptam essa 
modelagem ao problema da determinação do spread bancário
1. Nesse contexto, a oferta de 
depósitos e a demanda por empréstimos seguem padrões estocásticos. O banco possui algum 
poder de mercado ao alterar a probabilidade de chegada de depósitos e saída de empréstimos 
por meio da determinação da margem a ser cobrada em cada operação. A aleatoriedade das 
operações leva a um problema de descasamento no tempo de chegada de depósitos e de saída 
de empréstimos. O saldo líquido é equilibrado por uma posição no mercado de títulos, que 
rende uma taxa de juros dada. Adicionalmente, o banco é visto como um agente avesso ao 
risco. 
 
Essa abordagem oferece uma solução simples e criativa para a modelagem dos determinantes 
do spread. Diversos autores basearam-se no artigo de Ho e Saunders e o estenderam. Entre 
eles, vale destacar o artigo de Allen (1988), que adiciona ao modelo distintos tipos de 
empréstimos e depósitos; e o de McShane e Sharpe (1985), que atribui a fonte de incerteza ao 
mercado de dinheiro ao invés de atribuí-la às taxas de retorno sobre empréstimos e depósitos, 
que é caso observado no modelo original. Angbazo (1997) adiciona o risco de crédito como 
uma segunda fonte de incerteza, e Maudos e Guevara (2004) ampliam o modelo para levar em 
consideração os custos operacionais da atividade de intermediação. Nessa última versão, o 
spread ótimo cobrado pelo banco depende: (a) da estrutura competitiva do mercado; (b) do 
custo operacional médio; (c) do grau de aversão ao risco do banco; (d) da volatilidade da taxa 
de juros no mercado de dinheiro; (e) do risco de crédito; (f) da interação entre o risco de 
crédito e a volatilidade da taxa de juros; e (g) do tamanho médio das operações de empréstimo 
e depósito. 
 
II.1. Literatura Empírica 
 
Além do modelo teórico original construído por Ho e Saunders (1981), eles utilizaram uma 
metodologia de estimação em dois passos para medir as implicações desse modelo sobre o 
spread. Essa metodologia utiliza o primeiro passo para estimar o denominado “spread puro” – 
                                                 
1 Exemplos desta literatura podem ser encontrados em Ho e Stoll (1980) e Stoll (1978).   6
controlado pelas características observáveis individuais. O “spread puro” depende, por sua 
vez, da estrutura de mercado à qual o banco está sujeito e dos fatores de risco inerentes à sua 
atividade de intermediação – que, no modelo original, é apenas a volatilidade da taxa de juros. 
No segundo passo, o “spread puro” estimado foi regredido contra indicadores desses fatores 
de risco. Utilizando uma amostra de 53 bancos norte-americanos, com dados contábeis 
trimestrais para os anos de 1976 até 1979, os autores estimaram a equação do primeiro passo 
para cada ano.  
 
No primeiro passo, os autores utilizaram como controles o risco de crédito, o custo de 
oportunidade das reservas compulsórias e o pagamento de juros implícitos sobre os depósitos. 
A única variável de controle que mostrou alguma robustez nos resultados foi o pagamento de 
juros implícitos. No segundo passo, o “spread puro” estimado foi regredido contra o desvio-
padrão mensal da cotação semanal de títulos do governo daquele país, para captar o efeito da 
volatilidade da taxa de juros
2. O coeficiente estimado para essa variável foi positivo e 
estatisticamente significativo. Além disto, a constante da regressão também foi significativa, o 
que indicaria, de acordo com o modelo original, uma estrutura não competitiva na indústria.  
 
Angbazo (1997) estendeu o modelo de Ho e Saunders para levar em consideração o risco de 
crédito na análise do “spread puro”. O autor utilizou uma amostra de 1.400 observações de 
286 bancos dos Estados Unidos para o período de 1989 até 1993. A estimação foi feita por 
Mínimos Quadrados Generalizados devido à presença de heterocedasticidade dos erros. Além 
dos controles utilizados no artigo mencionado acima, foram adicionadas as variáveis: liquidez 
(que é definida como a razão entre ativos líquidos e ativos totais), qualidade administrativa 
(representada pela razão Earning Assets/Total Assets) e um indicador de alavancagem (proxy 
para risco de solvência). Bancos com melhor qualidade administrativa, menor alavancagem e 
maior índice de liquidez apresentaram, em média, menor spread. Quanto ao risco de crédito, o 
coeficiente estimado foi positivo e significante, assim quanto maior o risco de crédito, maior o 
spread observado. Outra diferença em relação ao artigo anterior refere-se à volatilidade da 
taxa de juros: o autor utilizou uma medida de exposição do banco a esse risco, e não a 
volatilidade em si. O coeficiente estimado dessa exposição foi positivo e significante.  
 
                                                 
2 "Treasury Bonds" com maturidade de um ano.    7
Utilizando dados em painel para 1.826 bancos, com informações contábeis anuais para o 
período de 1993 a 2000, Maudos e Guevara (2004) introduziram o impacto dos custos 
operacionais na análise dos determinantes do spread bancário. A estimação foi feita em 
apenas um estágio. Além disto, indicadores da estrutura de mercado – representada pelos 
índices de Lerner e Herfindal – e de aversão ao risco dos bancos foram incluídos na 
regressão
3. Variáveis que servem como proxy para a qualidade administrativa, o custo de 
oportunidade das reservas compulsórias, o pagamento de juros implícitos sobre depósitos e o 
tamanho médio das operações também foram utilizados como controles. A estimação, obtida 
pelo estimador de "efeitos-fixos", indicou uma relação positiva entre o spread e as seguintes 
variáveis: estrutura de mercado, custos operacionais, tamanho médio das operações e aversão 
ao risco. Tanto o risco de crédito e a volatilidade das taxas de juros, como as outras variáveis 
de controle apresentaram os mesmos resultados qualitativos observados em outros trabalhos.  
 
Para o caso brasileiro, vale citar o artigo de Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002), que utilizou 
a metodologia de dois passos, empregada originalmente por Ho e Saunders (1981). No 
primeiro passo, o “spread puro” foi calculado controlando-se por características 
microeconômicas
4. No segundo passo, esse spread estimado foi regredido contra diversos 
fatores macroeconômicos
5. Analisando dados de 142 bancos no período entre fevereiro de 
1997 e novembro de 2000, os autores sugerem que os fatores macroeconômicos têm mais 
relevância na determinação do spread no Brasil, e, assim, um aumento da taxa básica de juros 
e da inflação estariam relacionados com um aumento no spread, enquanto um maior 
crescimento econômico estaria correlacionado com um menor spread. 
 
O modelo teórico proposto por Ho e Saunders (1981), bastante utilizado na literatura nacional 
e internacional, tem na sua flexibilidade uma grande qualidade particular: a facilidade de 
inclusão de variáveis explicativas adicionais, sem alterar as características principais do 
modelo. No entanto, a influência da aversão ao risco do banco, que é uma variável não 
observada, sobre o spread apresenta algumas dificuldades para as estimações empíricas.  
 
                                                 
3 A aversão ao risco está refletida na razão "Equity/Total Assets". Níveis mais elevados dessa razão aumentam a 
probabilidade de que o banco observado mantenha um nível de capital próprio além do mínimo regulatório, o 
que indica uma maior aversão ao risco. Os autores admitem a limitação desse índice como proxy. 
4 Número de agências, depósitos à vista, como porcentagem do ativo total, depósitos a prazo, como porcentagem 
do ativo total, custos operacionais, liquidez, pagamento de juros implícitos, alavancagem e o índice de "Net 
Worth". 
5 A taxa de juros de mercado, a taxa de inflação, um indicador de crescimento da economia, o nível de impostos 
sobre movimentações financeiras e o requerimento de reservas compulsórias.   8
Neste trabalho utilizamos um método com apenas um passo, que se mostrou eficiente na 






Seja yit o spread cobrado pelo banco i no instante t; xit um vetor 1xK com as K características 
observáveis do banco i no instante t (e.g. custo administrativo, risco de juros, etc.), ou seja, 
aquelas características que estão à disposição do pesquisador; e ci as características não- 
observáveis do indivíduo i, que, por suposição, têm distribuição de probabilidade invariante 
no tempo. Como a aversão ao risco dos bancos é uma variável não-observável e como se trata 
de uma característica das preferências de cada banco, é plausível assumi-la como invariante 
no tempo. Por ser uma variável relevante, é provável que se incorra em viés  na estimação dos 
coeficientes se a ignorarmos. Assim, faz-se necessária uma metodologia que leve essa 
dificuldade em consideração. Existem diferentes métodos de se trabalhar com variáveis não-





β it i i i it x c c x y E + = ) , | ( ,                                       [3.1] 
 
onde: xi = [xi1...xiT]




it it i it x c y ε β + + =  .                                       [3.1'] 
 
Assim, o spread cobrado pelo banco i no instante t depende de suas características 
observáveis e das não-observáveis, além do erro aleatório. 
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Assumimos, portanto, uma forma linear para a média condicional de yit   e exogeneidade 
estrita dos erros: 
 
E[￿it| xit, ci] = 0        para todo t = 1,2...,T ,                                 [C.1] 
 
ou seja, yit, quando condicionado em xit e ci, não depende dos valores passados ou futuros de 
xit. 
 
Note que não impomos restrição sobre E[ci | xi]. Dessa forma, pode haver correlação entre as 
variáveis observáveis e não-observáveis do modelo. 
 
O estimador de “efeitos fixos”
6 lida com o efeito não-observável, ci, tirando a média das 
variáveis observáveis ao longo do tempo para cada indivíduo. Portanto, trabalha com a 
seguinte transformação do modelo, na qual a variável não-observável é eliminada: 
 
it i it i it x x y y ε β + − = − ) ( ,                                        [3.2] 
 
e se estima os β’s utilizando Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) na equação acima [3.2]. 
 
Já o modelo de Chamberlain (1982), ao invés de aplicar alguma transformação às variáveis 
observáveis para estimar β, substitui o efeito não-observável por sua projeção linear em xi 
mais uma constante: 
 
i T iT i i i a x x x c + + + + + = λ λ λ ψ Κ 2 2 1 1 .                        [3.3] 
 
Por construção, temos: E[ai] = 0 ; E[xi ai] = 0.  
 
Note que essa projeção é apenas uma aproximação matemática e não assume qualquer 
hipótese sobre a distribuição condicional de ci dado xi. Por outro lado, se 
[] 0 1 = = T λ λ λ Λ , podemos concluir que ci e xi são ortogonais. Isso significa que ci e 
xi não têm relação de dependência alguma. 
                                                 
6 Também conhecido com "Within Estimator"   10
 
Substituindo [3.3] em [3.1'], temos: 
 
it it T iT i i it r x x x x y + + + + + + = β λ λ λ ψ Κ 2 2 1 1 ,                         [3.4] 
 
onde  it i it a r ε + = 7 . 
 
Dada a condição de exogeneidade estrita [C.1], rit satisfaz: 
 
E[rit] = 0   para todo t = 1,2,...,T                                        [C.2] 
 
E[xit rit] = 0   para todo t = 1,2,...,T
8 .                                   [C.3] 
 
[C.2] e [C.3] permitem a estimação dos parâmetros de interesse. Podemos representar o 
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ou: 
 
i i i r W Y + = θ  ,                                                               [3.5'] 
 
onde Wi é matriz de dimensão T x (1+TK+K), e θ é vetor com dimensão (1+TK+K) x 1. 
Dadas as condições [C.2] e [C.3], temos E[W'i rit] = 0. Conseqüentemente, o sistema em [3.5'] 
                                                 
7 Se a equação [3.1'] tiver um intercepto, não conseguimos separá-lo de ψ na estimação. Assumimos que [3.1'] 
não tem intercepto, ou, de outra forma, o vetor xit não contém termo constante. 
8 Pois E[x'it rit] = E[x'it ait] + E[x'it εit] = 0.   11
pode ser consistentemente estimado por OLS
9. No entanto, na presença de 
heterocedasticidade, OLS não é o método mais eficiente. Nesse caso, o sistema pode ser 
estimado por Mínimos Quadrados Generalizados Factível (FGLS) Porém, segundo 
Wooldridge (2002), a estimação por FGLS é numericamente idêntica à estimação do sistema 
pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM), quando utilizamos a exogeneidade estrita 
como condições de momento. Nesse caso, podemos utilizar o vetor Xi
0 = [1 xi1...xiT] como um 
vetor de instrumentos, ainda que, sob as hipóteses do modelo, o termo de erro rit não esteja 
correlacionado com Wi. Mais especificamente, segundo Wooldridge (2002), podemos utilizar 
a matriz Zi ￿ IT ￿ Xi
0 como instrumento, onde é IT a matriz identidade.
10 
 
Note que em [3.5'] temos (1+TK+K) parâmetros a serem estimados. Como a matriz de 
instrumentos tem dimensão T x T(1+TK), temos T(1+TK) - (1+TK+K) = (T-1)(1+TK)-K 
restrições superidentificadas. Como essas restrições são baseadas na condição de 
exogeneidade estrita (E[￿it| xit ,ci] = 0, para todo t), testar essas restrições superidentificadas 
equivale a um teste de exogeneidade estrita de xit. Daí uma vantagem de se utilizar GMM ao 
invés de OLS. 
 
Embora tanto efeitos-fixos, quanto OLS e GMM estimem os β’s na equação [3.5'] 
consistentemente, a metodologia acima descrita apresenta algumas vantagens em relação ao 
tratamento tradicional de efeitos não-observáveis (“efeitos-fixos”). Primeiro, ela apresenta 
uma possibilidade de testar diretamente as duas condições básicas do modelo, quais sejam, a 
exogeneidade estrita explicada acima e a correlação entre as características observáveis e não-
observáveis (isto é, se E[ci | xi]=0). Além disso, é possível observar a relação entre as variáveis 
observadas e o efeito individual, ci, por meio do ￿’s. Por último, na presença de 
heterogeneidade nos erros, a estimação por GMM (FGLS) é mais eficiente que por OLS. Com 




                                                 
9 Além disso, precisamos que rank(Wi'Wi) = 1+TK+K. Isso ocorre se não houver nenhuma coluna que seja 
combinação linear das outras, pois ￿
ols = (W'W)
–1W'y, e não podemos inverter a matriz W'W, se tiver rank menor 
que 1+TK+T. 
10 A operação ￿ é a multiplicação de kronecker, que é a multiplicação de cada elemento da primeira matriz por 
todos os elementos da segunda. A matriz resultante tem o número de linhas igual ao produto do número de linhas 
das duas matrizes e o número de colunas igual ao produto do número de colunas das duas matrizes.    12
IV. Dados 
 
Os dados utilizados para estimar a relação entre o spread bancário e as características dos 
bancos foram obtidos no Banco Central do Brasil (BCB) e no Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE). A série de spread foi calculada pelo BCB com base nas 
informações sobre as taxas de captação e de empréstimos repassadas pelos bancos ao BCB em 
atendimento à Circular 2.957 de 30/12/1999. Todas as informações contábeis dos bancos 
foram obtidas na base de dados Informações Financeiras Trimestrais (IFT), reportadas pelos 
bancos ao BCB. Além disso, algumas séries temporais foram obtidas no BCB e no Ipeadata. 
 
A amostra é composta de 87 bancos comerciais, múltiplos com carteira comercial, que foram 
acompanhados ao longo dos treze trimestres entre 2001-T1 e 2004-T1, compondo, portanto, 
um painel desbalanceado com 1.131 observações. Os critérios de seleção da amostra foram: 
haver ao menos uma observação para a variável spread e ser possível calcular a variável 
Basiléia (desconsideramos a possibilidade de viés-de-seleção nessa amostra). Consideramos 
apenas as modalidades de crédito com recursos livres domésticos, com taxas prefixadas. 
Assim, foram excluídos os créditos direcionados, como o crédito rural e o crédito 
habitacional, e os repasses de crédito externo. 
 
A seguir estão descritas as variáveis utilizadas. 
 
Spread – É a diferença entre o juro pago pelo banco para a captação de recursos e o juro 
cobrado nos empréstimos. No que se refere a captação, o BCB recebe informações diárias, de 
cada banco, para cada modalidade de captação, sobre a taxa cobrada e o volume captado em 
cada operação. Assim a taxa média mensal de um banco é obtida da seguinte forma: calcula-
se, primeiro, uma taxa média ponderada pelo volume observado no dia para cada modalidade; 
em seguida, calcula-se a média ponderada mensal de cada modalidade; por fim, calcula-se a 
taxa média ponderada pelo volume de todas as modalidades. A taxa de empréstimo é 
calculada de forma análoga. Vale notar que essa taxa agrega operações de pessoas físicas e 
jurídicas. Dessa forma, o spread é a diferença, em pontos percentuais, das taxas médias de 
captação e empréstimo calculadas pelo BCB. O spread utilizado se refere ao observado no 
último mês de cada trimestre
11.  
                                                 
11 Os depósitos bancários serão considerados como insumos para a concessão de crédito.    13
ADM – Essa variável representa o custo administrativo em que o banco incorre em cada 
período. Essa série é obtida nas contas de resultado de cada banco e é dividida pelo ativo total 
do banco. É esperado que bancos com maior custo administrativo o repassem para o spread. 
 
Prov – Essa é uma variável construída que serve de proxy para o risco de crédito da carteira 
de empréstimos do banco. A partir da carteira de crédito classificada por nível de risco (de 
AA a F), obtida na IFT, ponderou-se o montante de cada classificação pelo nível de provisão 
mínimo exigido pelo BCB, de acordo com a Resolução 2.682 de 21/12/1999do BCB. É 
esperada uma relação positiva entre o risco de crédito e o spread. 
 
Basiléia – Essa é uma proxy para o risco de juros. Segundo o modelo, o risco de juros 
incorrido pelo banco seria representado pelo desvio-padrão da taxa básica de juros da 
economia. No entanto, seguimos uma abordagem distinta para medir esse fator. O comitê de 
supervisão bancária de Basiléia propõe uma metodologia para a medição do risco de juros de 
cada banco. De forma concisa, a posição líquida da carteira de ativo e passivo do banco para 
cada maturidade é ponderada por uma taxa que leva em conta a duration de um título com a 
mesma maturidade e um choque na taxa de juros. Essa variável mede a variação do valor da 
carteira do banco para um choque na taxa de juros. O sinal do coeficiente dessa variável deve 
ser positivo, isto é, quanto maior o risco de juros, maior o spread. 
 
MKT – É o market-share de cada banco, o total da carteira de crédito do banco dividido pelo 
total de crédito livre do sistema financeiro nacional (série 2043 do BCB). Essa variável tenta 
captar o efeito da estrutura de mercado sobre o spread. É esperado que bancos com maior 
market-share consigam cobrar spreads maiores, por terem mais poder de mercado.  
 
Além dessas variáveis que aparecem no modelo, utilizamos outras variáveis observáveis que 
podem influenciar o spread cobrado por cada banco, conforme se segue. 
 
Liquidez – Outro risco inerente à atividade bancária é o risco de liquidez. Bancos que 
possuem um passivo muito maior que seu ativo podem se tornar insolventes. Ao conceder um 
empréstimo, o banco perde a disponibilidade por algum período de parte de seus ativos, 
diminuindo, assim, sua capacidade de honrar as obrigações de prazo mais curto. Dessa forma, 
a liquidez do banco pode estar relacionada com o spread cobrado. Essa variável é a razão 
entre ativo circulante e passivo circulante. Espera-se uma relação negativa com o spread, isto   14
é, quanto maior o risco de insolvência (menor o valor da variável liquidez), maior o spread 
cobrado pelo banco. 
 
Serviços – É a receita de serviços bancários dividida pelo ativo total. Essa receita provém, 
basicamente, da cobrança de tarifas bancárias. Como os depósitos são considerados insumos, 
a cobrança de tarifas pode diminuir o custo desse insumo e, portanto, possibilitar um spread 
menor. Assim espera-se uma relação negativa com o spread. 
 
Compulsório – É a conta "depósitos vinculados ao Banco Central" do IFT e representa, em 
certa medida, os depósitos compulsórios no BCB. Espera-se uma relação positiva. 
 
Tributos – É a despesa tributária dividida pelo ativo total. Os bancos podem repassar parte de 
suas despesas tributárias aos tomadores de crédito. Espera-se uma relação positiva com o 
spread. 
 
As variáveis Selic e IPCA são a taxa média Selic no trimestre, obtida na base de dados do 
BCB, e a variação média trimestral do IPCA calculado pelo IBGE, respectivamente. Essas 
variáveis são incluídas para representar fatores macroeconômicos que podem afetar a política 
de juros dos bancos. Adicionalmente foram incluídos o Ativo Total de cada banco 
deflacionado pelo IPCA e uma tendência linear como controles
12. 
 
Segue abaixo a Tabela I com as médias anuais das variáveis descritas acima. Os dados de 
2004 referem-se apenas ao primeiro trimestre.  
 
O  spread médio subiu em 2002 em relação ao observado em 2001. Em 2003, foi 
aproximadamente 2 p.p. menor que no ano anterior e voltou a subir em 2004. A variável Prov 
(que mede o risco de crédito) apresentou crescimento ao longo de 2001, 2002 e 2003. No 
entanto, no primeiro trimestre de 2004 apresentou uma média menor que a observada em 
2002. Já as variáveis Basiléia e liquidez apresentaram crescimento contínuo no período 
observado.  
 
                                                 
12 Dummies de tempo não puderam ser incluídas na matriz Wi, pois a matriz W'Z construída com essas dummies 
não pôde ser invertida.    15
Tabela 1 – Análise Descritiva dos Dados 
DATA  2001 2002 2003 2004 
SPREAD*  52,06 58,26 56,52 57,45 
ADM  1,67 1,72 1,76 1,63 
PROV  5,75 7,44 8,18 6,49 
BASILEIA  -1,77 -2,63 -3,32 -3,64 
MKT  0,01 0,01 0,01 0,02 
LIQUIDEZ  0,81 1,35 1,71 2,67 
SERVICOS  0,35 0,34 0,38 0,39 
COMPULSORIO  3,00 5,36 5,99 5,44 
TRIBUTOS  0,15 0,17 0,19 0,20 
SELIC (a.a.)  17,32% 19,18% 23,35% 15,99% 
IPCA (a.a.)  7,68% 12,62% 9,36%  7,61% 
ATIVO**  87,05 93,98 92,53 98,67 
*em p.p.   
** em R$ milhões preços de 2001 T1 
Fontes: BCB e IBGE 
 
De forma geral, as variáveis em questão não apresentam grande variabilidade ao longo do 
tempo. No entanto, existe grande variabilidade entre os bancos para um determinado período. 
A variável spread, por exemplo, apresenta um desvio-padrão para as taxas mensais de 2,5 p.p. 
no primeiro trimestre de 2004. O mesmo comportamento é observado nas demais variáveis. 
Abaixo, na figura 1, segue um box plot da variável spread para o mesmo trimestre. Como 
pode ser visto, cerca de 50% dos bancos cobraram um spread entre 1,5 p.p. e 5,5 p.p. ao mês 
no primeiro trimestre de 2004, 25% dos bancos cobraram entre 5,5 p.p. e 10 p.p. ao mês, e os 
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V – Resultados 
 
Nesta seção, apresentamos os resultados obtidos nas estimações. Segundo o modelo teórico de 
Ho e Saunders (1981), somente as variáveis de risco (Prov e Basiléia) teriam relação com a 
aversão ao risco dos bancos provocando efeitos sobre o spread. Assim, a projeção das 
variáveis não-observáveis (ci) será feita sobre as variáveis de risco. Incluímos na projeção a 
variável liquidez, por representar um outro fator de risco. Essa restrição à projeção foi feita 
devido a dois fatores. Primeiramente, cada variável incluída na projeção aumenta em treze o 
número de coeficientes a ser estimado, o que gera grande perda de graus de liberdade. Devido 
ao pequeno tamanho da amostra, decidimos incluir apenas as três variáveis já mencionadas. 
Além disso, se todas as características individuais observáveis fossem incluídas, teríamos 
mais de 1.500 instrumentos, o que traria problemas numéricos na estimação.  
 
Começamos com a apresentação, na tabela 2, do resultado do teste de exogeneidade estrita, no 
qual temos a seguinte hipótese nula: H0: E(Zi' ri)=0, onde Zi ￿ IT ￿ Xi
0. 
 












0,494992 919 454,898  465  0,622 
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Como pode ver visto na tabela 2, o p-valor da estatística H, é 0,622, portanto não rejeitamos a 
hipótese nula de exogeneidade estrita. Isso significa que, uma vez controlado pelas 
características observáveis e não-observáveis utilizadas no modelo, não existe nenhuma 
informação restante no spread que possa ser explicada pelos valores passados ou futuros das 
variáveis explicativas. Por exemplo, o custo administrativo do trimestre anterior não 
influencia a média condicional do spread no trimestre atual (E[yit |xit, xit-1, ci]=E[yit |xit, ci]) 
13.  
 
A correlação entre as variáveis observáveis, Xi
0, e a não-observável, ci, pode ser testada, como 
ressaltamos na seção de Metodologia, por meio de um teste de Wald sobre os coeficientes da 
projeção de ci sobre Xi
0. A hipótese nula é dada por: H0:  [] 0 1 = = T λ λ λ Λ . O resultado 
desse teste pode ser visto na tabela 3: 
 
Tabela 3 – Teste de Wald 
Estatística F  916,515   p-valor  0.000 
Chi-Quadrado  35.744,08  p-valor  0.000 
 
Como a hipótese nula foi rejeitada, ao menos um dos ￿t é diferente de zero, e, portanto, existe 
correlação entre Xi
0 e ci, ou seja, as variáveis não-observáveis dos bancos têm alguma relação 
com os fatores de risco selecionados.  
 
Uma vez verificada a aceitação do modelo pelos dados, podemos analisar os coeficientes 
estimados. A tabela 4 apresenta os resultados da estimação do modelo por três metodologias 
diferentes. O primeiro conjunto de resultados se refere ao método proposto por Chamberlain 
(1982), estimado por GMM. A segunda parte apresenta a estimação de efeitos-fixos (within-
estimator). Por último são apresentados os resultados da metodologia de Chamberlain 
estimados por OLS. Nossa análise se concentra na estimação do modelo pela metodologia de 




                                                 
13 Com a inclusão da interação entre o risco de crédito e o de juros, o resultado do teste muda, e não poderíamos 
mais usar a condição de exogeneidade estrita como instrumentos para a estimação. No entanto, como o teste J 
acima pode ser interpretado como um teste de validade do modelo, optamos por não utilizar essa interação na 
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Os resultados da estimação podem ser vistos na tabela 4. Bancos com custos 
administrativos maiores (ADM) cobram um spread maior. Dessa forma, parte dos 
custos administrativos é repassada para os tomadores de crédito. Esse resultado também 
foi observado nos trabalhos de Maudos e Guevara (2004) e Afanasieff, Lhacer e Nakane 
(2002). A proxy para o risco de crédito (Prov) é positivamente correlacionada com o 
spread e significante. Esse resultado é consistente com o modelo, no qual bancos com 
uma carteira de crédito mais arriscada exigem spreads maiores. Um coeficiente positivo 
também foi observado para essa variável em todos os outros trabalhos estudados. 
 
Outro resultado consistente com nossas hipóteses é que o risco de juros incorrido pelo 
banco (Basiléia) tem um impacto positivo sobre a taxa cobrada. Bancos que teriam uma 
grande perda no valor da sua carteira com um choque na taxa de juros base cobram um 
spread maior. Essa relação positiva entre risco de juros e spread também foi observada 
por Maudos e Guevara (2004), Saunders e Schumacher (2000), Angbazo (1996) e Ho e 
Saunders (1981).  
 
O coeficiente de market-share (MKT) apresenta um sinal negativo e também é 
significativo. Além de contra-intuitivo, esse resultado, em princípio, contradiz o 
modelo, caso essa variável capte a estrutura de mercado. Por outro lado, o fato dos 
bancos que possuem uma carteira de crédito grande em relação ao total de crédito da 
economia cobrarem um diferencial de taxas menor pode ser reflexo de ganhos de escala 
(possibilidade que não está considerada no modelo teórico).  
 
Entre as variáveis de controle, também encontramos alguns resultados contra-intuitivos. 
Bancos com uma relação “ativo circulante / passivo circulante” baixa (isto é, bancos 
com alto risco de liquidez) cobram spreads menores. Aqui vale notar que, utilizando as 
outras metodologias, o coeficiente dessa variável muda para o sinal esperado, porém 
deixa de ser significativo. Essa discrepância também pode ser observada em outros 
trabalhos empíricos. Angbazo (1996), por exemplo, encontra um sinal positivo para a 
proxy de risco de liquidez. Já Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) encontram um sinal 
negativo para o caso brasileiro. Talvez a relação negativa encontrada no presente 
trabalho reflita um problema de simultaneidade na determinação dessas variáveis. Ou 
seja, enquanto um maior risco de liquidez possa levar um banco a cobrar maiores 
spreads, bancos que efetivamente cobram maiores spreads  nos empréstimos podem   20
aumentar a relação “ativo circulante / passivo circulante” e, assim, diminuir o risco de 
liquidez que enfrentam
14.   
 
A variável Serviços também apresenta sinal contrário ao esperado. Na estimação, os 
bancos que cobram tarifas maiores também têm spread médio maior. Já os depósitos 
bancários vinculados ao BCB (compulsório) aumentam o spread cobrado. Isso é 
intuitivo, pois os depósitos mantidos no Banco Central poderiam estar sendo utilizados 
para conceder empréstimos, que pagam taxas de retorno maiores. Assim os bancos 
tentariam recuperar parte do retorno que deixam de ganhar com esses depósitos nos 
empréstimos que concedem.  
 
Os bancos, de acordo com essa estimação, não parecem repassar significativamente suas 
despesas tributárias (tributos) ao spread. Por fim, bancos maiores (Ativo Total) cobram 
spreads mais altos. Esse resultado se contrapõe ao obtido em relação à variável MKT e 
está mais em linha com as suposições do modelo. Bancos maiores teriam a capacidade 
de exercer maior poder sobre os clientes e, portanto, de cobrar spreads maiores. 
 
Finalmente, o nível da taxa Selic apresenta coeficiente positivo e significativo, isto é, a 
taxa Selic possui relação positiva com o spread bancário, quando este é medido como a 
diferença entre a taxa média de empréstimos e a taxa média de captação
15.  
 
Em termos dos resultados, um aspecto negativo da utilização do método de 
Chamberlain (1982) estimado por GMM é em relação à variável liquidez, que passa a 
ter sinal contrário ao esperado. Por outro lado, como foi visto no começo desta seção, os 
dados aceitam o modelo estimado com bastante confiabilidade. Além disso, a estimação 
por GMM é muito mais eficiente que os dois outros métodos. Isso é refletido na enorme 





                                                 
14 Agradecemos a André Minella por nos chamar a atenção a este ponto. 
15 Para uma discussão sobre as dificuldades na forma de se calcular o spread bancário, ver Nakane e 
Costa (2005).    21
VI. Considerações Finais 
 
O presente trabalho tem como proposição inicial analisar os determinantes do spread 
bancário no Brasil. Para isso, partimos de um modelo teórico baseado no artigo de Ho e 
Saunders (1981) que relaciona o spread cobrado com a estrutura de mercado, com o 
custo administrativo e com os riscos de crédito e de juros. Além desses fatores, com 
base na literatura analisada, incluímos outras variáveis que podem influenciar o spread 
cobrado pelos bancos, entre elas, o risco de liquidez, a receita de serviços, os depósitos 
vinculados ao BCB, a despesa com tributos, o tamanho do ativo e fatores 
macroeconômicos, como a inflação e a taxa básica de juros. 
 
Para a estimação, utilizamos a metodologia proposta por Chamberlain (1982) para o 
tratamento de efeitos individuais não-observáveis. A estimação, feita por GMM, 
apresenta grandes ganhos de eficiência em relação ao método de “efeito-fixo” 
tradicional e ao de Mínimos Quadrados Ordinários.  
 
O modelo econométrico é aceito pelos dados, já que, uma vez controlado pelas 
características observáveis e não-observáveis, o spread cobrado pelo banco não depende 
dos valores passados ou futuros das variáveis utilizadas no modelo. Adicionalmente, as 
variáveis de risco utilizadas (risco de crédito, de juros e de liquidez) estão relacionadas 
com as características não-observáveis dos bancos. Esse resultado sugere impacto a 
importancia da aversão ao risco dos bancos na determinação do spread. 
 
Os resultados qualitativos obtidos neste trabalho então em linha com os resultados 
obtidos em outros trabalhos similares. Dessa forma, contribuímos para a literatura, ao 
confirmar a robustez das conclusões empíricas do modelo de determinação do spread 
utilizado.  
 
As conclusões deste trabalho, porém, são limitadas à validade de suas suposições. 
Assumimos, por exemplo, que a distribuição das variáveis não-observáveis não variam 
ao longo do tempo, o que pode ser bastante restritivo. Além disso, a estimação foi feita 
com uma amostra relativamente pequena, sendo que a estimação por GMM requer uma 
grande quantidade de observações, e a quantidade de coeficientes estimados é grande.   22
Apesar dessas limitações, os resultados obtidos oferecem uma resposta plausível às 
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